




















In this thesis we introduce currency market options as a means of covering the risk 
of arbitrage transactions and analyze the feasibility of profitable arbitrage 
transactions and the compounding of profits under an alternative operating framework. 
We consider a way for a reasonable investor to generate risk-free benefits by covering 
risk exposures using the call and put options. The conditions for such benefits are 
first derived and this profit can be significantly compounded by repeating the 
transaction process. These results are extended to the case where transaction costs 
exist. 




オプション, 先物, 先渡し, スワップなどは, その単
純な形でも合成の形でも, リスクをカバーし, 投機的な
利益を増やすためのさまざまな機会を提供してきた. オ
















S   ＝ スポットレートの交換 
pX  ＝ １ヶ月のプットオプションの行使価格 
P   ＝ そのプットプレミアム 
r   ＝ （国内）１ヶ月金利 
*r   ＝ （外国）１ヶ月金利 
 
(2.1) 裁定取引の利益 
１） $M ドルを持っている投資家, 金利 r でつまり
$M を借りることができるとする.  




変換し,  MS EURO を
*r で市場に投資し, １ヶ月後には
満期で   *1MS r になる. この EUROにはリスクがない. 
３）$M ドルで投資を始めたこの投資家は
PX レートで
  *1MS r EURO を売ることによって、購入したプット
オプションを行使し、      *1 1M PS r X P r   の金額を
アメリカドルで受け取る.  
４）投資家はプットオプションを購入し, １ヶ月後に
 1P r に等しくなり, 元の $M の金額（資金）は
 $ 1M r の元利合計になるので, この場合, １ヶ月後の
利潤は  1 によって計測される. 
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1 0  の場合を考える. これから１ヶ月後に投資
家の銀行口座にある利益の現在価値を考える. それを






 とする. したがって 
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 1 0 を使ってもう１回の
裁定取引を行う（２回目）. この２回目の継続では, 投資
家は金額
2 を生成する. それは次のようになる. 
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そして 2回目の現在価値を考える.  





 とする. したがって 
 
 




1 1 1 1
1
PXM Pr r r
S Sr

    
               
 
 
     * *1 1 1 1
1
PXM Pr r r
r S S
    
              
 
              
 
2 1
* *1 1 1 1
1













   








    
              
 
     
 
1
* *1 1 1 1
1
i









     2.5  
 
すべての連続の繰り返し ( 1,2,3, , )i n の合計は次の
式になる. 
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  2.7  
 
1  と nの場合, 利益のレーベルは漸近で無





 1 0 のみを利用し,第
i回目で
は  1i  回目に得た利益のみを使うことが特徴である. 
第２回目により, 合理的に収益性高い戦略には投資家
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             3.2  
 
この連続の繰り返し ( 1,2,3, , )i n の合計はこの変更
された状況で次の式となる. 
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        3.3  
 













  2 0 すると）. 
 
 










   
       
   
 
        

















     
    
 
 
 1M r   
































BS  ＝ 入札の為替のスポットレート 
T
PX  ＝ 仲介手数料を含む１ヶ月のプットオプションの 
行使価格 
TP  ＝  1P t に等しい仲介手数料を含むプットプレ 
ミアム. ここで, tは取引における手数料の 
価額を測定する. 
Br  ＝ （国内の借入金）１ヶ月金利 
*






     * *1 1 1 1 1
T T
T P
D B DB B
X P




       
  


















       
* *
1 0










    
         
     
   5.2  
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 1 0
T 式をで微分すると, 次のようになる. 
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とする. そのときの利益は  5.2 式を使って,  1 0
T 式を










T 式を xで微分すると, 次のようになる. 









































次に,  1 0
T 式を yで微分すると, 次のようになる. 
 
























そのときの利益は  5.2 式を使って  1 0
T 式に借入金利と貸
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T 式を BS で微分すると, 次のようになる. 
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であるとき,  1 0
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となる. したがって,  
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TP を
BS で微分すると, 次のようになる. 
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のところに  6.3 式を代入し
て計算すると, 
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上の式で  6.3 式の比率が大きければ, 利益が減少する. 





































ることが第 6.1 節でわかった. 行使価格とプット価格の
為替レート比率の変化によって判断する場合は行使価格










レートの変化によって判断する場合は  6.3 式の比率が大
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